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上半年业绩显著分化--工程机械半年报汇总

本周关注： 
1) 工程机械公司上半年业绩汇总：1）营业收入实现较高增长：受益于一季度销量的高增长和上半年房地产投资

的稳定需求，工程机械公司上半年营业收入普遍实现较高增长，平均增速达到 45.3%，龙头公司三一重工和中
联重科收入增速高于行业平均；2）业绩明显分化，龙头公司增长更强劲：七家上市公司净利润平均增长 40.5%，
但各公司表现显著分化，龙头公司三一重工和中联重科同比增长 100%以上，而其它公司增速则相对较低；3）
毛利率趋势分化，龙头公司提升明显：三一重工和中联重科上半年毛利率分别同比提升 0.5 和 3.6 个百分点，
二季度环比一季度也有明显提升，而其它公司毛利率则普遍呈同比下降趋势；4）三项费用率同比下降，二季
度环比上升：其中三一重工、中联重科、柳工等费用率同比均有明显下降，但二季度较一季度环比有所上升，
主要源于二季度收入增速相对较低；5）应收账款和经营现金流状况有所改善：虽然上半年应收账款余额较年
初增幅较大，经营现金流也多数为负，但 2Q11 单季度看，期末应收账款余额较一季度末并未大幅增长，部分
公司还出现下降，同时各公司 2Q11 单季度经营现金流普遍转正，表明经历行业高增长后，各公司普遍加强风
险控制，经营逐步趋于稳健；6) 往前看，我们认为，工程机械将逐渐进入“大而强”的时代，龙头公司盈利
更为扎实，而细分行业龙头将面临更大的竞争，毛利率也会存在一定压力； 

2) 叉车和平地机 7 月份销售数据：1) 叉车 7 月份销量同比增长 33.6%，增速较 6 月份下降 7.7 个百分点，1-7 月
累计销量同比增长 43.8%，较 1-6 月增速下降 1.8 个百分点；2）平地机 7 月份销量同比下降 3.9%，增速较 6
月份下降 29.7 个百分点，1-7 月累计销量同比增长 21.8%，较 1-6 月增速下降 3.4 个百分点。 

投资建议： 
工程机械 2011 年平均 PE 估值为 11.2 倍，我们仍维持全年 15%以上增长的判断，建议投资者逢低介入业绩有保障、
资金实力雄厚、综合竞争力较强的行业龙头公司；轨道交通装备板块 2011 年平均 PE 估值为 11.3 倍，行业发展面临
不确定性，建议投资者等待形势明朗后再做判断；煤炭机械 A 股郑煤机 2011 年 PE 估值为 17.1 倍，建议逢低介入，
H 股三一国际和国际煤机 2011 年 PE 分别为 21.1 和 16.9 倍，建议继续持有。 

上周回顾： 
公司层面：中联重科发布半年度业绩，2011 年上半年实现营业收入 241.5 亿元，同比增长 50.1%，归属母公司净利
润 46.3 亿元，同比增长 110.1%，对应每股收益 0.60 元； 

三一重工公告，香港联交所已经举行上市聆讯，审议公司发行境外上市外资股并在香港联交所主板上市的申请。同
时，公司将于 2011 年 9 月 5 日在香港联交所网站刊登本次 H 股发行的网上预览资料集； 

资本市场：上周 A 股机械板块普遍下跌，上证指数下跌 3.8%，工程机械安徽合力、三一重工、中联重科、山河智
能、柳工分别下跌 1.3%、1.9%、3.4%、5.8%和 8.2%；煤炭机械郑煤机下跌 5.4%；轨道交通装备中国南车和中国北
车分别下跌 6.6%和 5.7%；H 股恒生国企指数下跌 2.0%，三一国际大幅上涨 11.3%，中联重科上涨 3.2%，国际煤机、
中国南车和第一拖拉机分别下跌 0.3%、6.0%和 10.3%。 

风险提示： 
宏观调控及货币紧缩政策超出预期；钢材价格上涨影响毛利率水平；融资销售等信用风险加大。 

 

                                                        
1 报告贡献人：张生明(zhangsm3@cicc.com.cn) 
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上周公司公告 
【中联重科】8 月 31 日发布半年度业绩，2011 年上半年实现营业收入 241.5 亿元，同比增长 50.1%，归属母公司净
利润 46.3 亿元，同比增长 110.1%，对应每股收益 0.60 元。 

【三一重工】9 月 5 日公告，香港联合交易所有限公司上市委员会于 2011 年 9 月 1 日举行上市聆讯，审议公司发行
不超过 1,541,075,658 股境外上市外资股（含超额配售 201,009,869 股）并在香港联交所主板上市的申请。同时，公司
将于 2011 年 9 月 5 日在香港联交所网站刊登本次 H 股发行的网上预览资料集。 

图表 1：A 股机械公司一周表现（08.29~09.05） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

图表 2：H 股机械公司一周表现（08.29~09.05） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 

本周重点关注： 
1) 工程机械公司上半年业绩汇总：1）营业收入实现较高增长：受益于一季度销量的高增长和上半年房地产投资的

稳定需求，工程机械公司上半年营业收入普遍实现较高增长，平均增速达到 45.3%，龙头公司三一重工和中联
重科收入增速高于行业平均；2）业绩明显分化，龙头公司增长更强劲：七家上市公司净利润平均增长 40.5%，
但各公司表现显著分化，龙头公司三一重工和中联重科同比增长 100%以上，而其它公司增速则相对较低；3）
毛利率趋势分化，龙头公司提升明显：三一重工和中联重科上半年毛利率分别同比提升 0.5 和 3.6 个百分点，二
季度环比一季度也有明显提升，而其它公司毛利率则普遍呈下降趋势；4）三项费用率同比下降，二季度环比上
升：其中三一重工、中联重科、柳工等费用率同比均有明显下降，但二季度较一季度环比有所上升，主要源于
二季度收入增速相对较低；但厦工股份、安徽合力、山河智能等二季度费用率环比有所下降；5）应收账款和经
营现金流状况有所改善：虽然上半年应收账款余额较年初增幅较大，经营现金流也多数为负，但 2Q11 单季度看，
期末应收账款余额较一季度末并未大幅增长，部分公司还出现下降，同时各公司 2Q11 单季度经营现金流普遍转
正，表明经历行业高增长后，各公司普遍加强风险控制，经营逐步趋于稳健；6) 往前看，我们认为，工程机械
将逐渐进入“大而强”的时代，龙头公司盈利更为扎实，而细分行业龙头将面临更大的竞争，毛利率也会存在
一定压力； 

图表 3：营业收入实现较高增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

营业收入（百万元） 股票代码 1H10 1H11 YoY % 1Q11 2Q11 QoQ%
三一重工 600031.CH 16,946 30,363 79.2% 13,988 16,375 17.1%
中联重科 000157.CH 16,089 24,148 50.1% 10,735 13,413 24.9%
柳工 000528.CH 8,158 10,791 32.3% 5,937 4,854 -18.2%
山推股份 000680.CH 6,886 9,249 34.3% 4,836 4,413 -8.8%
厦工股份 600815.CH 5,006 7,137 42.6% 3,618 3,519 -2.7%
安徽合力 600761.CH 2,345 3,330 42.0% 1,484 1,846 24.4%
山河智能 002097.CH 1,454 1,989 36.8% 837 1,152 37.6%
平均值 45.3% 10.6%
中值 42.0% 17.1%
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图表 4：业绩增长分化，龙头公司增长更强劲 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5：各公司上半年每股收益情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6：毛利率趋势分化，龙头公司提升明显 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7：费用率同比下降，环比上升，龙头公司经营效率同比改善明显 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

净利润（百万元） 股票代码 1H10 1H11 YoY % 1Q11 2Q11 QoQ%
三一重工 600031.CH 2,875 5,939 106.6% 2,663 3,276 23.0%
中联重科 000157.CH 2,202 4,628 110.1% 2,024 2,604 28.7%
柳工 000528.CH 918 1,094 19.2% 610 484 -20.6%
山推股份 000680.CH 494 500 1.3% 314 186 -40.9%
厦工股份 600815.CH 416 465 11.8% 251 214 -14.8%
安徽合力 600761.CH 184 211 14.1% 88 123 39.8%
山河智能 002097.CH 134 161 20.1% 67 94 39.2%
平均值 40.5% 7.8%
中值 19.2% 23.0%

每股收益（元） 股票代码 1H10 1H11 YoY % 1Q11 2Q11 QoQ%
三一重工 600031.CH 0.38 0.78 106.6% 0.35 0.43 23.0%
中联重科 000157.CH 0.29 0.60 110.1% 0.26 0.34 28.7%
柳工 000528.CH 0.82 0.97 19.2% 0.54 0.43 -20.6%
山推股份 000680.CH 0.65 0.66 1.3% 0.41 0.24 -40.9%
厦工股份 600815.CH 0.53 0.60 11.8% 0.32 0.27 -14.8%
安徽合力 600761.CH 0.43 0.49 14.1% 0.20 0.29 39.8%
山河智能 002097.CH 0.32 0.38 20.1% 0.16 0.22 39.2%
平均值 40.5% 7.8%
中值 19.2% 23.0%

毛利率 股票代码 1H10 1H11 YoY change 1Q11 2Q11 QoQ change
三一重工 600031.CH 37.6% 38.1% 0.5% 37.5% 38.7% 1.2%
中联重科 000157.CH 28.9% 32.5% 3.6% 31.5% 33.4% 1.8%
柳工 000528.CH 23.3% 19.9% -3.4% 20.6% 19.0% -1.6%
山推股份 000680.CH 13.7% 15.2% 1.5% 14.8% 15.5% 0.7%
厦工股份 600815.CH 21.2% 17.6% -3.5% 19.3% 15.9% -3.5%
安徽合力 600761.CH 20.2% 17.4% -2.8% 17.4% 17.4% 0.0%
山河智能 002097.CH 25.9% 24.8% -1.1% 26.1% 23.8% -2.3%
平均值 -0.7% -0.5%
中值 -1.1% 0.0%

三项费用率 股票代码 1H10 1H11 YoY change 1Q11 2Q11 QoQ change
三一重工 600031.CH 14.5% 12.8% -1.8% 11.9% 13.5% 1.5%
中联重科 000157.CH 11.0% 8.6% -2.4% 7.7% 9.3% 1.6%
柳工 000528.CH 8.6% 7.5% -1.1% 6.7% 8.6% 1.9%
山推股份 000680.CH 5.9% 6.9% 1.0% 5.9% 8.1% 2.2%
厦工股份 600815.CH 10.4% 9.7% -0.6% 10.3% 9.1% -1.1%
安徽合力 600761.CH 9.3% 8.5% -0.8% 9.2% 8.0% -1.2%
山河智能 002097.CH 12.8% 15.2% 2.4% 15.7% 14.9% -0.8%
平均值 -0.5% 0.6%
中值 -0.8% 1.5%
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图表 8：应收账款余额较一季度末有所减少 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 9：二季度经营现金流多数转正 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2) 叉车和平地机 7 月份销售数据：1) 叉车 7 月份销量同比增长 33.6%，增速较 6 月份下降 7.7 个百分点，1-7 月累
计销量同比增长 43.8%，较 1-6 月增速下降 1.8 个百分点；2）平地机 7 月份销量同比下降 3.9%，增速较 6 月份
下降 29.7 个百分点，1-7 月累计销量同比增长 21.8%，较 1-6 月增速下降 3.4 个百分点。

图表 10：叉车单月销量及同比增长(2011 年 1-7 月) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CCMA，21-sun, 中金公司研究部 

图表 11：叉车累计销量及同比增长(2011 年 1-7 月) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CCMA，21-sun, 中金公司研究部

图表 12：平地机单月销量及同比增长(2011 年 1-7 月) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CCMA，21-sun, 中金公司研究部 

图表 13：平地机累计销量及同比增长(2011 年 1-7 月) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CCMA，21-sun, 中金公司研究部

经营活动现金流（百万元） 股票代码 1Q11 2Q11 1H11
三一重工 600031.CH -3,405 3,656 251
中联重科 000157.CH -1,298 1,765 467
柳工 000528.CH -1,394 78 -1,316
山推股份 000680.CH -326 -711 -1,037
厦工股份 600815.CH -775 56 -719
安徽合力 600761.CH 53 158 211
山河智能 002097.CH -565 380 -185

应收账款余额（百万元） 股票代码 2010.12.31 2011.03.31 2011.06.30 比年初增长 比一季度末增长

三一重工 600031.CH 5,728 13,240 13,355 133.2% 0.9%
中联重科 000157.CH 6,947 11,115 11,777 69.5% 6.0%
柳工 000528.CH 1,403 3,406 2,397 70.8% -29.6%
山推股份 000680.CH 1,447 2,688 2,197 51.8% -18.3%
厦工股份 600815.CH 1,755 4,046 3,651 108.1% -9.8%
安徽合力 600761.CH 525 710 746 42.0% 5.1%
山河智能 002097.CH 1,061 1,275 1,423 34.1% 11.6%
平均值 72.8% -4.9%
中值 69.5% 0.9%
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投资建议： 

工程机械 2011 年平均 PE 估值为 11.2 倍，我们仍维持全年 15%以上增长的判断，建议投资者逢低介入业绩有保障、
资金实力雄厚、综合竞争力较强的行业龙头公司；轨道交通装备板块 2011 年平均 PE 估值为 11.3 倍，行业发展面临
不确定性，建议投资者等待形势明朗后再做判断；煤炭机械 A 股郑煤机 2011 年 PE 估值为 17.1 倍，建议逢低介入，
H 股三一国际和国际煤机 2011 年 PE 分别为 21.1 和 16.9 倍，建议继续持有。 

上周行业新闻回顾： 

【工程机械】工程机械租赁业目前处在复杂的特殊市场。调查显示，今年七月中旬以来，哈尔滨的路桥建设、商品
房建设、高铁建设、地铁建设等市场，由于宏观调控以及季节性的原因，出现近几年来少有的大幅收缩，在租赁市
场排队等活的工程机械设备不断增多。进入秋季的哈尔滨工程机械市场，在全国最先感受到凉意。哈尔滨工程机械
租赁市场的参与者，十分关注宏观经济形势的走势，对国家保障房建设工程、水利建设工程普遍心有期待。在南京、
上海工程机械租赁市场形势要好于哈尔滨。尤其是南京地铁建设、高铁建设、城市建设尚开工十足。来自安徽的三
一挖掘机手金师傅和承包高铁南京南站商业地产开发土方工程的刘经理，对南京工程机械租赁市场仍然看好，一致
表示没有感到秋的凉意。而在上海的青浦县，同样是来自安徽、旗下有多台挖掘机的张经理，自去年下半年就已感
到了工程机械租赁市场的凉风频频袭扰。据其介绍，国家加大了宏观调控的力度，加之世博会圆满闭幕，上海的建
设速度明显放慢。如果以半年为一个观察时段，今年上半年不如去年下半年，去年下半年不如上半年，至于今后的
租赁市场情况如何？张经理表示今年剩下的时间，上海工程机械租赁市场难见大起色。（中华机械网，2011-08-25） 

【煤炭机械】煤炭机械有望步入黄金五年 多因素促需求。煤炭行业的资本支出主要取决于市场对煤炭未来需求的预
期，而前者直接带动了煤炭机械的需求。据悉，“十二五”末我国煤炭产量将达 45 亿吨，产能将达到 60 亿吨，煤酞
采机械化率到 2015 年将至少达到 75%，这是煤机行业保持高速增长的政策契机。按照目前每吨煤炭 25%的设备需求
量计算，煤机制造业产值将超过 1200 亿元，煤机制造行业在 4、5 年内将持续发展，且设备更新换代在未来几年也
将进入高峰。这为煤炭机械未来的增长奠定了坚实的基础。随着山西、内蒙、山东、贵州等煤矿大省的煤企整合重
组，煤机的应用将更加广泛，此前不具备机械化采煤条件的矿井由于规模的扩大也可以使用煤机，煤机需求将更上
一层楼。（慧聪工程机械网，2011-09-01） 

【农业机械】农业机械化发展系列规划 将陆续出台。记者昨日获悉，农业部最新出台的《全国农业和农村经济发展
“十二五”规划》，提出扩大农机装备总量，并明确未来五年发展目标。此外，包括《农业科技发展“十二五”规划》、
《全国农业机械化发展第十二个五年发展规划》、《全国农业机械化技术推广“十二五”规划》等在内的一系列促进
农业机械化发展的规划将会陆续出台。农业部昨日发布《全国农业和农村经济发展“十二五”规划》，提出扩大农机
装备总量，优化农机装备结构。加快突破水稻栽植和玉米收获等薄弱环节制约，加速实现粮食生产全程机械化。规
划还明确了未来五年的发展目标，到 2015 年，农业机械总动力达到 10 亿千瓦，农作物耕种收综合机械化水平达到
60%左右。这也就意味着未来五年，农业机械总动力年均增长率将达 1.68%，而综合机械化水平也将比现在提高 8%。
此外，农业机械化推进工程也成为“十二五”期间农业部重点开展的十大工程之一。规划提出，支持农民、农民专
业合作社购置大型复式和高性能农机具，支持适宜地区购置中小型先进适用农机具，改善农机化技术推广、农机安
全监理、农机试验鉴定等公共服务机构条件，建设国家和区域农机化科技创新中心，加强农业航空站和农航作业起
降点基础设施建设。而在政策方面，规划提出，加大农业补贴补助力度，研究建立高耗能老旧农业机械报废制度，
探索实施报废更新补助。（上海证券报，2011-09-02） 

【农业机械】“十二五”我国将建成农机化技术推广体系。农业部副部长张桃林在全国农机化技术推广会议上表示，
“十二五”期间将以基层农机化技术推广机构为重点，建立起机构健全、责任明确、运行高效、服务到位、支撑有
力、充满活力的适应现代农业发展需要的农机化技术推广体系。截至 2010 年底，全国共有县以上农机化技术推广机
构 2554 个，乡镇独立设置的推广机构 6462 个，占乡镇机构总数的 21.5%。张桃林说，当前农机化技术推广工作还存
在一些不足和薄弱环节。一些地方的基层推广机构设施简陋，在全国 9000 多个乡级农机推广机构中，52.1%的机构
没有电话，85.9%的机构没有培训教室，95.9%的机构没有基本检测仪器设备，80.3%的机构没有示范样机。由于投入
严重不足，农机化技术推广工作经费匮乏的问题比较突出，据农业部农机化司的调查统计，县以下推广机构中财政
全额拨款的仅占 76.3%；在财政全额拨款的这些机构中，财政仅保证人员经费的机构占 52.7%，超过一半的基层农机
化推广机构没有推广工作经费的支持。（证券时报，2011-09-02） 

【农业机械】填补“召回”空白 农机业欲效仿家电以旧换新。近日，工信部在官网发布《农机工业发展政策》（以
下简称“农机政策”）全文，除提出推动产业结构调整及企业兼并重组，并强调发展核心技术等内容外，值得注意的
是，该发展政策提出建立农机召回制度。对于因设计或制造方面的原因存在缺陷，不符合有关法规、标准，有可能
导致安全及环保问题的农机实行产品召回制度。此外，积极开展老旧农机回收再制造工作也被首次提及，政策称，
要推进拖拉机、联合收割机等农机回收再制造试点工作，研究出台相关鼓励扶持政策。对此，农业机械工业协会相
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关人士在接受《证券日报》采访时称，上述两项政策在过往基本属于空白，而此两项政策的明确规定，也有利于行
业的有序发展：“老旧农机要编制详细的目录，完善回收工作，以杜绝市场中的以旧翻新行为，使机械的操作安全等
要素得以保障。”上述人士称。（证券日报，2011-09-01） 

上周公司动态： 

【三一重工】“三一重工”落户黑龙江西安区 计划投资 1.5 亿元。8 月 29 日下午，三一重工股份有限公司与黑龙江
省牡丹江市西安区政府正式签约，这标志着计划投资 1.5 亿元的三一工程机械整机及零部件再制造基地项目将入驻西
安区。记者从签约仪式上获悉，三一工程机械整机及零部件再制造基地项目总投资 1.5 亿元人民币，以“前店后厂”
的模式建设集销售、售后服务与工程机械整机组装为一体的再制造中心。该项目实施完成后，年销售各类工程机械
将达到 300 台以上，再制造各类工程机械 250 台，销售收入将超过 5 亿元，上缴税收在 500 万元以上。该项目的落
户，将推动西安区的机械加工配套产业发展，对西安区乃至牡丹江市的发展带来观念性的更新和全局性的推动。（东
北网，2011-09-01） 

【中联重科】中联重科投建江阴华东工业园。昨日，中联重科与江阴市政府在南京成功签约华东工业园项目投资协
议。中联重科江阴华东工业园定位为中联重科华东地区销售产品的生产基地和公司出口产品生产基地，主要生产公
司具有自主知识产权的全系列工程机械产品（如建筑起重机械、中大型液压挖掘机、城市环卫装备等）。该工业园落
户于江苏省江阴市临港新城新材料产业园内，项目建设用地 1500 亩，工程项目达年产值约 400 亿元、年利税总额超
65 亿元。中联重科 2008 年底在江阴市璜土镇投资建设塔机项目，2009 年 5 月投产。两年多来，江阴市政府积极服
务，使中联专注于技术、市场和生产经营，企业销售从 2009 年的 3000 万元，发展到 2010 年的 3 亿元，2011 年将扩
张到 20 亿元以上，税收贡献超亿元的跨越式发展。此次中联重科落户江阴，是看中了江阴区域优势、产业优势以及
政府投资环境和服务优势。（上海证券报，2011-09-01） 

【山河智能】山河智能产品结构偏向中大挖机。以小挖机驰骋“江湖”多年的湖南山河智能有限公司，已经悄然转
向。日前，山河智能中标湖南防汛抗旱项目发车仪式隆重举行，22 台山河智能 SWE210 中型挖掘机整装待发，该批
挖掘机总价值约 2000 万元。“我们将对产品结构进行调整，从主打小挖机转型至中大挖机的生产。”山河智能董秘蔡
光云在现场接受采访时表示。在山河智能的产品结构中，小挖机占比曾经高达 90%。作为主要出口欧美的工程机械
产品，受到欧美经济不景气影响较大。此后，山河智能进行了战略调整，将中大挖机作为主攻产品，力争 2015 年实
现中大挖机年销售量突破 5000 台。据统计，全国挖掘机行业自 2011 年 5 月以来连续第三个月出现负增长，对此蔡
光云坦陈与政府主导的基本建设放缓直接相关，但时至 7 月，增速放缓的趋势已经得到扭转，行业整体增长趋稳。（中
国工业报，2011-09-01） 

【山推股份】山推配件 1-7 月出口创汇破亿元。今年 1-7 月山推进出口配件公司完成发货突破亿元，超过 2010 年全
年出口配件销售总收入。7 月份，公司配件出口单月发货首次突破 300 万美元，配件出口量创历史新高。上半年，山
推进出口公司在满足山推主机海外市场的配件支持前提下，积极开发国外品牌的主机配套业务，巩固并发展与国外
知名企业，如 VOLVO,BEML,HEPCO 等公司的配套合作。不断致力于底盘件销售渠道的开发，扩大山推底盘件的国
际市场份额，使配件出口成为山推海外销售增长的一大亮点。（中国工业报，2011-09-01） 

【三一国际】三一国际销售全年料增 40%。三一重装国际(631.HK)总裁周万春表示，第三季定单情况理想，料今年
全年销售将增长 30%至 40%。周万春表示现时主要集中精力发展内地市场，用 3 至 5 年来准备拓展海外市场，目标
未来海外市场占总收入会由现时的 2.5%增加至 20%。公司上半年整体毛利率增 0.3 个百分点，因大中型掘进机系列
产品销售强劲，以及掘进机单价提升约 9%。周万春预料，毛利率随着新产品出台会续有提升空间。未来将继续扩充
产能，即将完成位于渖阳经济技术开发区新产区，而太原工业园亦于本月动工，预期约两年。新工业园区已有三幢
新厂房建成，料明年将会完成建设工作，令联合采煤机组产能得到释放。6 月底产能约为 40 亿元人民币，预计明年
底产能将增至 70 亿元。（星岛日报，2011-08-31） 
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图表 14：机械行业总产值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 

图表 15：机械行业出口交货值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 

图表 16：机械各子行业产值及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 

图表 17：机械各子行业出口交货值及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国机械工业联合会，中金公司研究部 

图表 18：汽车式起重机月度销量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，中金公司研究部 

图表 19：挖掘机月度销量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，中金公司研究部

图表 20：装载机月度销量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，中金公司研究部 

图表 21：叉车月度销量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，中金公司研究部

亿人民币

累计产值 增速 累计产值 增速 累计产值 增速 累计产值 增速 累计产值 增速 累计产值 增速

农业机械 386 30% 665 30% 825 34% 1,053 34% 1,341 34% 1,582 34%

内燃机 228 26% 354 26% 491 26% 617 24% 756 23% 876 23%

工程机械 784 58% 1,366 59% 1,986 52% 2,590 49% 3,124 43% 3,554 40%

仪器仪表 702 29% 1,155 30% 1,615 29% 2,093 29% 2,680 30% 3,186 29%

文化办公设备 244 21% 419 23% 599 21% 674 14% 825 13% 966 14%

石化通用 1,747 35% 2,896 33% 4,076 32% 5,367 31% 6,856 33% 8,099 31%

重型矿山 1,041 29% 1,729 28% 2,427 27% 3,142 27% 4,011 28% 4,736 28%

机床工具 878 39% 1,449 39% 2,017 37% 2,652 37% 3,373 37% 3,999 37%

电工电器 5,300 32% 8,859 33% 12,390 32% 16,137 31% 20,372 31% 24,025 30%

机械基础件 1,731 36% 2,903 34% 4,068 33% 5,263 32% 6,607 31% 7,810 31%

食品包装机械 69 29% 114 29% 161 31% 212 31% 273 33% 326 34%

汽车行业 7,070 19% 11,365 19% 15,508 17% 19,366 15% 23,618 15% 27,340 15%

其他民用机械 1,269 47% 2,114 47% 2,980 46% 3,916 45% 4,987 45% 5,889 43%

Apr-11 Jul-11Mar-11 Jun-11Feb-11 May-11 亿人民币

出口交货 增速 出口交货 增速 出口交货 增速 出口交货 增速 出口交货 增速 出口交货 增速

农业机械 32 16% 49 12% 67 13% 86 14% 104 10% 121 12%

内燃机 14 42% 23 50% 32 46% 41 45% 50 42% 59 39%

工程机械 27 57% 47 51% 65 48% 104 66% 131 61% 157 65%

仪器仪表 129 15% 209 19% 302 21% 388 19% 497 20% 592 16%

文化办公设备 193 23% 312 19% 452 21% 514 15% 628 13% 733 10%

石化通用 177 27% 284 24% 410 27% 538 27% 684 29% 809 26%

重型矿山 69 2% 114 -2% 163 2% 214 5% 271 11% 326 12%

机床工具 56 37% 91 30% 123 26% 158 22% 199 23% 230 21%

电工电器 791 34% 1,306 38% 1,835 36% 2,334 32% 2,876 29% 3,380 27%

机械基础件 166 26% 264 25% 368 25% 484 26% 607 25% 703 20%

食品包装机械 6 27% 10 23% 15 17% 25 46% 34 63% 40 60%

汽车行业 360 28% 580 29% 814 27% 1,073 30% 1,308 28% 1,566 28%

其他民用机械 163 118% 261 109% 380 113% 486 99% 601 88% 695 77%

Apr-11 Jul-11Mar-11 Jun-11Feb-11 May-11
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图表 22：推土机月度销量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，中金公司研究部 

图表 23：铁路机车月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部

图表 24：铁路客车月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

图表 25：铁路货车月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部

图表 26：金属切削机床月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部 

图表 27：数控机床月度产量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：华通人，中金公司研究部
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图表 28: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  注：*公司我们没有覆盖，采用市场一致预期；基于法律或公司政策原因，我们暂时不对中国南车、中国北车
进行评论，其相关数据均采用市场一致预期 

货币 股价 市值
2011-9-5 (百万美元） 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

工程机械
三一重工 600031.SH RMB 15.8 18,766 0.74 1.25 1.71 21.3 12.6 9.2 10.6 6.6 4.4
中联重科-A 000157.SZ RMB 10.2 12,360 0.61 0.97 1.22 16.8 10.5 8.3 2.9 2.3 1.9
中联重科-H 1157.HK HKD 12.7 12,360 0.72 1.20 1.51 17.6 10.6 8.4 3.0 2.4 1.9
柳工 000528.SZ RMB 17.4 3,073 1.37 1.70 2.18 12.7 10.3 8.0 2.3 1.9 1.6
龙工* 3339.HK HKD 3.0 1,665 0.49 0.52 0.59 6.2 5.8 5.1 2.1 1.5 1.3
山推股份* 000680.SZ RMB 13.4 1,595 1.11 1.45 1.91 12.1 9.2 7.0 2.5 2.1 1.7
厦工股份* 600815.SH RMB 13.4 1,634 0.79 1.10 1.41 17.0 12.2 9.5 3.3 2.7 2.2
山河智能 002097.SZ RMB 11.5 754 0.48 0.68 0.86 23.7 16.9 13.3 3.1 2.7 2.3
安徽合力 600761.SH RMB 13.3 894 0.85 1.04 1.32 15.8 12.8 10.1 2.3 2.0 1.7
平均值 15.9 11.2 8.8 3.6 2.7 2.1
中值 16.8 10.6 8.4 2.9 2.3 1.9

煤炭机械
天地科技* 600582.SH RMB 19.6 3,102 0.84 1.01 1.28 23.2 19.3 15.3 6.0 3.8 3.0
郑煤机 601717.SH RMB 29.3 3,211 1.26 1.71 2.21 23.2 17.1 13.2 4.1 3.4 2.8
三一国际 0631.HK HKD 7.4 2,956 0.26 0.35 0.46 28.9 21.1 16.1 4.1 3.4 3.0
国际煤机 1683.HK HKD 7.8 1,297 0.32 0.46 0.59 24.2 16.9 13.2 3.0 2.6 2.2
山东矿机* 002526.SZ RMB 24.8 1,038 0.51 0.75 1.24 48.8 33.2 20.0 3.6 3.2 2.8
林州重机* 002535.SZ RMB 15.7 1,007 0.25 0.49 0.84 62.2 32.0 18.7 14.3 3.3 2.8
ERA* 8043.HK HKD 0.5 354 0.02 0.05 0.06 20.4 10.5 8.0 2.3 1.8 1.5
尤洛卡* 300099.SZ RMB 31.9 515 0.60 1.06 1.49 52.9 30.0 21.4 5.0 3.1 2.6
平均值 35.5 22.5 15.7 5.3 3.1 2.6
中值 26.5 20.2 15.7 4.1 3.3 2.8

铁路设备
中国南车 601766.SH RMB 4.8 8,488 0.21 0.34 0.44 22.5 14.3 11.0 3.0 2.4 1.9
中国南车-H 1766.HK HKD 4.2 8,488 0.25 0.42 0.54 16.5 10.1 7.8 2.2 1.7 1.4
中国北车 601299.SH RMB 4.4 5,758 0.23 0.35 0.45 19.3 12.8 9.8 1.6 1.5 1.3
南车时代* 3898.HK HKD 17.4 2,427 0.94 1.53 1.76 18.6 11.4 9.9 3.6 2.8 2.4
赛晶电子* 580.HK HKD 0.7 123 0.03 0.09 0.13 21.4 7.7 5.4 1.0 0.8 0.7
平均值 19.7 11.3 8.8 2.3 1.8 1.5
中值 19.3 11.4 9.8 2.2 1.7 1.4

整体平均值 27.4 14.7 10.9 3.9 2.7 2.2
整体中值 20.4 12.6 9.8 3.0 2.4 1.9

PB
公司名称 股票代码

EPS PE
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关
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提供或者打算提供给任何他人使用。 
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特别声明 
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